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A proposito de IS-LM
Sir John Hicks, el caballero excelsc de la armada bastarda, ha
luchado desde 1937 por mostrar que la obra de Keynes,
especialmente la Teoria General, no constituy6 un rom pimiento con
el pensamiento tradicional. Gracias a la tenacidad de quien fuera
ungido caballero en 1964, la sintesis neoclasica (1) ha logrado sobre-
vivir a las criticas demoledoras de autores como Leijonhuvfud,
Davidson, Weintraub, Uzawa, etc.
Pese a que dichos golpes han desfigurado el diagram a IS-LM.
blas6n caracteristico del escudo bastardo, sus rasgos basicos
permanecen inc6lumes. EI esquema IS-LM es presentado
inicialmente por Hicks en 1937. Posteriormente sufre diversas modi-
ficaciones. Entre ellas, las mas importantes, fueron las de 1957 y
1981. A 10largo de este medio siglo Hicks ha consolidado el "metodc
de equilibrio". Su reciente escepticismo £rente al modelo original de
1937 no significa que haya renunciado a 1a 16gica neoclasica. Por el
contrario, gracias a dicha autocritica ha sido posible Ia reconquista
de la dualidad real-monetario.
La versi6n mas fresca (Hicks, 1981), edemas de conservar los
elementos centrales de la dicotomia clasica. es compatible con la
teoria de las expectativas adaptativas y racionales. La reinterpre-
taci6n de las categories marshallianas del corto y del largo plazo. le
ha permitido a la teoria neoclasica contemporanea reintroducir el
tiempo, sin que ello implique sacrificar el equilibrio.
Pero, para autores como Shackle. dicho ejercicio no ha sido
exitoso:
"En su 'explicaci6n' (se refiere a Hicks, 1981). no considero que
Sir Hicks haya tocado el punto esencial: el coraz6n de la concepcion
que tiene Keynes de la sociedad econ6mica es la incertidumbre de las
expectatlvas, y estas expectativas inciertas son absolutamente
incompatibles con la nocion de equilibria". (Shackle, 1982. p. 438).
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EL afio pasado se cumplieron 50 alios de la publicaci6n de la
Teoria GeneraL Durante este tiempo la ccntroversia sobre la obra de
Keynes. en lugar de apaciguarse, se ha agudizado mucho mas. Pese
a ello, los libros de texto continuan presos del modelo IS-LM. EI
objetivo de este articulo es mostrar Ia evoluci6n que ha tenido dicho
esquema en la obra de Sir John Hicks. Al final concluiremos, con
Schackle, que la "autocritica" de Hicks no ha significado un
acercamientc de este a la concepcion original de Keynes. Por el
contrario, ella se ha convertido en el estandarte de la cruzada que, a
la cabeza de Sir Hicks, lucba afanosamente por reconquistar aquel
santuario donde la teoria econ6mica pueda venerar nuevamente a la
gran reliquia clasica: la dicctomta real-monetario.
La cruzada iniciada en 1937 adquiere toda su fuerza y combativi-
dad en 1957 y, especialmente, en 1981. La primera batalla se libra en
1937 y. en esta oportunidad, Sir Hicks triunfa gracias al apoyo de la
tasa natural de lnteres wickselliana. Veinte alios mas tarde, el exito
es garantizado por la introducci6n del largo plazo y, finalmen te, en
1981 Ia reconquista de la dicotomia clasica se logra a traves de la
consideracion de desajustes lntertemporales en un contexto de
equilibrio.
El primer acapite termlna hacienda referencia a la tasa de interes
natural de Wicksell. Los aspectos relacianados con los ensayos del
57 y del 81 seran analizados en los acapites dos y tres. respectiva-
mente.
1. 1937, EL SANTUARlO CLAS1CO SE CONSOLIDA
La primera interpretaci6n que hace Hicks (1937) de Ia Teoria
General con solid a el santuario clasico. La obra de Keynes es colo-
cada en un pedestal junto a Pigou, el ultimo economista clasico.
"Lc que Keynes ha heche es dar mucha mas importancia a las
cualificaciones. de tal manera que casi se llega a romper la teoria
original (se refiere a la teoria clasical' (Hicks, 1937, p. 157).
Entonces, segnn Hicks. el trabajc de Keynes no representa una
ruptura. Es. mas bien, la continuaci6n y "cualificaci6n" de los
analisis clasiccs. La demostraci6n de esta hip6tesis constituye el
objetivo final del articulo. Si la teoria de Keynes sigue la linea
clasica, es 16gico que esta ultima se afiance al tiempo que la "origi-
nalidad" de aquella se diluye. De esta manera, el santuario clasico se
Iortalece.
Hicks comienza la exposici6n mostrando cual es la teoria clasica
"tfpica". Inicialmente, el analisis es de corte plaza. Los supuesto son
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los siguientes: el capital fijo, el trabajo homogeneo, la ausencia de
depreciaci6n, la tasa de salario nominal per capita y la cantidad de
dinero son ex6genos (2).
Parliendo de que:
x = fx (Nx)




Pero si el salario es igual a la productividad marginal del trabajo
y. ademas, suponemos con los clasiccs que los salaries reales varian
en la misma direcci6n y en igual proporci6n que los salarios
nominales, resulta que:
dx = W.d Nx
dy ~ W.d Ny
y el ingreso obtenido en cad a sector seria igual a:
Ix = Wx (d Nx / dx
Iy= Wy IdNy / dy I
El ingreso total sera igual a:
I:: Ix + Iy
I = Wx I d Nx I dx ) +Wy I d Ny / dy )
Posteriormente, Hicks introduce la ecuaci6n cuantitativa de
Cambridge. de acuerdo con Ia cualla cantidad de dinero esta relacio-
nada con el ingreso.
1) M = kl
La inversi6n, 0 el ingreso en el sector que
capital, dependera de la tasa de Interes.
produce bienes de
2) Ix = eli)
Y, finalmente:
3) Ix = S u.n
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La raz6n de ser de esta eeuaci6n radiea en que 5610incluyendo el
ingreso puede garantizarse el equilibrio entre ahorro e inversion. Si
la tasa de interes se modifica, la inversi6n cambia. EI equilibrio se
estableee mediante un desplazamiento de la curve de ahorro. Este
ultimo movimiento es posible gracias a que se presentan variaciones
en el ingreso (3).
En stntesls. el esquema clasico eetendar, 0 "tlpico", se plasma en
las eeuaciones 1. 2 y 3. Hay tres inc6gnitas a detenninar: I, Ix, i.
Una vez resuelto el sistema es posible conocer Nx. Ny.
Algunas de las caractertsticas de este modelo son los siguientes:
a) La primer-a ecuaci6n enfatiza la funciOn del dinero como
medio de pago y, adem as, de los tres motivos para demandar dinero,
el motivo transacciones es el que prima (4). La ausencia de la tasa de
lnteres permite hacer abstracci6n del motivo especulativo.
b) Del punto anterior se sigue que el sistema de precios es el
reflejo de las transacciones reales. EI dinero es neutro. Los precios
actuan ex-post: primerc se presentan los cam bios en el mundo real y,
posteriormente, gracias a la neutralidad del dinero, las variaciones
delos precios indican el sentido y la magnitud de las modificaciones
que se produjeron en las transacciones reales. Los preclos son
"clearing". En este sentido, el dinero no es aut6nomo.
c) El comportamiento de Ia moneda no involucra ninguna re-
laci6n temporal. Sin los motivos especulativo y precauteiativo, la
demanda de dinero responde a las exigencias del mercado atemporal
walrasiano. AlIi no hay futuro ni pasado, Los agentes econ6micos
s610viven el instante de la transacci6n. En este mundo sin tlempo, la
moneda no es mas que el velo que cubre las transacciones reales.
d) Dadas estas caracteristicas, el equilibrio entre oferta y
demanda de dinero es apenas un corolario. La abundancia 0 escasez
de los medios de pago no incide en los precios relatives. La mayor
cantidad de dinero se manifiesta en un nivel mas alto de precios, sin
que ello afeete las equivalencias entre mercancfas. En stntesis, sin
espeeulaci6n y sin atesoramiento, el equilibrio entre oferta y
demanda de dinero es una simple conseeuencia.
e) Estas caracteristicas del dinero implican que, finalmente, la
moneda no importa. POI' consiguiente, es pertinente calificar este
enfoque anaUtico como no monetario, (Barrera 1985). Puesto que en
una economla no monetaria reina la certeza, el "metodo del equlll-
brio" se impone facilrnente.
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f) En su forma mas simple. el esquema clasico funciona de la
siguiente manera: si aumenta la cantidad de dinero (M), el ingreso
total (I) sube y, con este, crece el empleo, tanto en el sector
productor de bienes de capital {Nx}, como en el de bienes de con-
sumo (Ny).
g) Para queeste proceso pueda llevarse a cabo se requiere: que
la tasa de lnteres sea flexible, de manera que se logre el equilibria
entre ahorro e inversi6n (ecuaciones 2 y 3) y que, como se dijo antes.
los salarios reales se muevan en Ia misma direcci6n y, mas 0 menos,
en igual proporci6n que los salarios nominales. La primera condici6n
garantiza el equilibria en el mercado de capitales y la segunda el
equilibria en el mercado de trabajo.
Una vez expuesto el modelo clasico (ecuaciones 1,2 y 3), Hicks 10
compara con la propuesta de Keynes, condensada en estas tres
ecuaciones:
41 M 0 L(i) 5) Ix ~C(i) 6) Ix ~ S (I)
Puesto que para Hicks "10 vital es la doctrina de la preferencia
por la Iiquidez" (ecuaci6n 4), minimiza la importancia de las Iuncio-
nes 5 y 6 (5).
De acuerdo con el nuevo sistema de ecuaciones, la demanda de
dinero no tiene ninguna relaci6n con el ingreso. Este depende de la
eficiencia marginal del capital y, a traves del multiplicador, de la
inversi6n. Por consiguiente, dice Hicks, "Este sistema de acuaciones
nos conduce a la sorprendente conclusi6n de que un aumento en los
estimulos a la inversion 0 en la propensi6n al con sumo, no tenders a
hacer aumentar la tasa de interes, sino solamente a incrementar el
empleo" (Hicks, 1937, p. 160). Pero continua Hicks, este mundo tan
maravilloso no puede ser el de Keynes. Es apenas una excepci6n,
una teoria muy 'especial' ". La Teorla General es algo mucho mas
ortodoxo" .
Una vez establecido el contraste entre el Keynes "especial" de
las ecuaciones 4, 5, 6 y la teoria clasica "tfpica" de las funciones 1, 2,
3, Hicks muestra por que la obra de Keynes no significa una ruptura
con las escuelas de pensamiento que la precedieron.
No solamente en el articulo del 37 sino tam bien en los otros dos
ensayos que se consideraran mas adelante, Sir Hicks lucha denoda-
damente por arrasar de la teoria keynesiana el "motivo especula-
tivo" (6). De ello depend era la consolidaci6n de la ortodoxia clasica.
Como Keynes nunca neg6 que junto al "motivo especulativo"
convive el "motive transacciones", la ecuaci6n 4, dice Hicks, tiene
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que modificarse. "Cualquiera que sea la insistencia en el 'motivo
especulativo', el 'motive transacciones' es tenido en cuenta (por
Keynes) siempre" (Hicks, 1937, p.160).
Llegamos ast a un nuevo conjunto de ecuaciones:
7) M = L(I,i) 8) Ix:;:::C{i) 9) Ix = Sill
Y, segun Hicks, este enfoque es claramente marshalliano. Es una
version "revisada" y "cualificada" de Marshall. "Keynes realiza un
gran saIto arras, hacia la ortodoxia marshalliana" (Hicks, 1937,
p. 160) (7).
Todo esta preparado para derivar las curvas IS-LM. La ecuacion
7 representa el equilibrio entre la oferta y la demanda de dinero. Las
ecuaciones 8 y 9 simbolizan el equilibrio en el mercado de bienes y
servicios.
Hicks consigue el objetivo de atrapar a Keynes en las redes de la
logica clasica sin que este tenga que renunciar. aparentemente, a
ninguno de sus principios. Solamente la forma "especial" de la teoria
de Keynes, representada par el segmento horizontal de la curva LM,
llegarta a significar un rom pimiento con el esquema clasico. En este
case, un aumento de la cantidad de dinero, 0 cualquier otra medida
monetaria, no podria reducir la tasa de interes. "Por tanto, la teoria
general del empleo es la economfa de la depresion" (Hicks, 1937,
p.1651.
En otras palabras, la teorta de Keynes tiene alguna utilidad s610
si es clasica (segmento pcsitivo de LM). De 10 contrario, Isegmento
horizontal de LM), conduce a un callejon sin salida porque ninguna
alternativa monetaria es reactivadora.
De acuerdo con Hicks.Ja nueva formulacion (ecuaciones 7, 8 y 9)
no replantea ninguno de los postulados clasicos. Estos se mantlenen
aun en el caso de la funci6n de demanda de dinero (ecuaci6n 7).
EI motivo transacciones que es introducido casi subrepticia-
mente per Hicks para llegar ala ecuaci6n 7, empieea a ganar espacio
a partir de este momento. Progresivamente se va imponiendo hasta
el punto en que el "motive especulativo" no sea incompatible con las
caracteristicas que los clasicos Ie atribuyen al dinero: enfasis en la
funci6n medic de pago y en el "motive transacciones", neutralidad,
atemporalidad, estabilidad de la demanda de moneda, no autonomia
del dinero (su acci6n es ex-post y responde a las variaciones de las
transacciones reales). Ademas. se supone flexibilidad de precios y
equilibrio entre oferta y demanda de moneda.
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La reconquista de la dicotomla real-monetario y, con ella. de 1a
certeaa y del'tmetodo de equilibria", comienza con la ecuaci6n 7. Es
indudable que Keynes no 5610 considerc el "motive especulativo"
sino tambien el "motive transacciones". Perc las implicaciones de
este ultimo son muy diferentes si eI punto de partida es una
economta real (clasicos] 0 una economia monetaria (Keynes). Como
Hicks opta por el primer camino puede considerar ciertas inflexibi-
lidades de la tasa de interes como un fen6meno institucional y
transitorio (8).
Para Keynes dichas rigideces se derivan de la propia naturaleza
del dinero y, por consiguiente, son inevitables. Begun Keynes, el
dinero puede cumplir mejor las funciones propias de 1a moneda
gracias a que su tasa de interes es mas inflexible que la de otros
actives (9). En el capitulo 17 de la Teoria General muestra que si la
liquidez de un activo supera el balance beneficio-costo, tal activo
puede desemperiar, eventualmente, el rol especifico de la mone-
da (10). Ademas, Keynes piensa que el premio por la liquidez es una
caractertstica esencial que diferencia la economia monetaria de la
economia real (11).
Como Hicks minimiza la importancia de la preferencia por la
liquidez, su analisis no corresponde al de una economla monetaria
sino al de una economia real.
Sobre las ecuaciones 8 y 9, cuatrc breves anotaciones.
Primero, la curva IS que resulta de ambas ecuaciones. supone
equilibrio entre ahorro-inversi6n. Para Keynes, no todo el dinero
ahorrado se convierte en inversi6n futura. Por esta raz6n, el nivel de
empleo y de producci6n de una sociedad no depende de su capacidad
de ahorrc sino, mas bien, del volumen de gasto.
Segundo, la curva IS supone que hay equilibrio entre oferta y
demanda agregada (Uzawa, 1984). A pesar de que esta presunci6n
no es keynesiana, Hicks la mantiene a 10 largo detoda su exposicion.
Tercero, Hicks no trabaja con el deflactor de salarios utiJizado
por Keynes (12).
Cuarto, Hicks confunde tres niveles de empleo diferentes: EI
nivel deempleo real, que es el empleo que se presenta de hecho en la
economia. EI nivel de empleo correspondiente ala demand a efectiva,
es decir, aquel numerc de trabajadores que es compatible can el
equilibrio entre oferta y demanda agregada. Finalmente, el nivel de
empleo que garantiza el equilibrio de la firma; en otras palabras, la
can tid ad de operarios que haeen posible la maximizaci6n de la
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ganancia del empresario. Esta situaci6n s610 se presenta cuando la
productividad marginal del trabajo es igual al salario real. Hicks
trata los tres tipos de empleo como si fuesen uno s610 (13).
Ya hemos dicho que las ecuaciones 7. 8 y 9, pero especialmente
la 7, sientan las bases de 10 que sera la lectura neoclasica de la obra
de Keynes. Con el fin de darle mayor solidez al santuario clasico,
Hicks propone un nuevo sistema de ecuaeiones:
10) M = L lI,i) 111 Ix = C u.n 121 Ix = S u.n
En los tres casos las variables independientes son las mismas:
Ingreso (I) e in teres [i}. La ecuaci6n 8 se convierte en la 11 con el
argumento de que la preoeupaci6n de Keynes por trabajar con
unidades salario equivale a introducir el ingreso como una variable
independiente. Con esta 16giea Hicks castra los intentos keynesianos
por definir una medida absoluta que com pense algunas limitaciones
propias de cualquier sistema de precios relatives (14).
El proceso de construeci6n del santuario neoclasico culmina con
la identificaci6n de la tasa de interes keynesiana y la tasa natural de
Wicksell. De esta manera, la dicotomia clasica aparece con toda su
fuerza.
Ello es posible porque Hicks extermina el motivo especulativo
keynesiano.
Distingue la tasa de interes de inversi6n, de la tasa de interes
monetaria. La primera corresponde a la curva IS y la segunda a la
curva LM. Cuando IS = LM, Ia tasa de interes de inversi6n coincide
con la tasa de interes monetaria. Y si. ademas, pennanece constante
la tasa de interes de inversion cuando se modifica el ingreso,
tendremos como resultado una curva IS horizontal (15).
Una situaci6n como la descrita corresponde a la tasa de interes
natural de Wicksell. Dicha tasa est! detenninada por factores
reaJes (16). La dicotomla clastca hace, asi, su aparici6n. La dualidad
real-monetario se consolida y, con ella, muere la economia monetaria
propuesta por Keynes. En consecuencia, el santuario clasico
adquiere su plena desarrollo.
2. 1957. ELLARGO PLAZO: UNA ATALAYA
CON MEJOR PERSPECTIVA.
Veinte aiios despues de escribir el ensayo Keynes y los CldsU:Qs,
Hicks expone nuevamente sus ideas al respecto en "Otra Vez los
Clasicos" (Hicks, 1957).
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Durante estas dos decadas. la versi6n hicksiana de Keynes
alcanz6 gran difusi6n. Gracias a la curva de Phillips, las recetas
keynesianas parectan tener efectos predecibles y controlables en el
campo de la politica economica. No obstante su aparente solidez, el
andamiaje creado por Hicks no era perfecto. El propio autor recono-
cia en 1937 que IS-LM dejaba por fuera aspectos tan importantes
como 1a renta, la distribuci6n y el tiempo. Este ultimo recibe un
tratamiento especial en el ensayo del 57.
La salvaguarda de la dicotomia clasica no podia hacerse desde la
atalaya del corto plaza. Era necesario construir una terre mas alta
que permitiese avizorar un horizonte cuya nitidez no estuviese
opacada per las fluctuaciones ocuITidas en el corto plazo.
Ante las dificultades que tenia Sir Hicks para explicar las
impertecciones de la dicotomia clasica en el corto plazo, opta,
entonces, por ellargo plazo. Primero gracias a Marshall y, despues,
merced a los aportes austriacos (Hicks, 1981), el caballero excelso de
la armeria bastard a logra involucrar el tiempo sin renunciar al
equilibrio.
La version marshalliana del tiempo es enriquecida con el resurgi-
miento de la concepci6n austriaca del periodo de producci6n "como
la esencia del capital". La importancia que Ie atribuyen Jevons,
Menger, Bohm-Bawerk y Wieser a los metodos indirectos de
producci6n permite entender el periodo de produccion como un
proceso continuo: antes de que finalice el pertodo t ya ha comenzado
el periodc t + i. Por ellado de Marshallia perspective es diferente.
El corte plazc es una especie de fotografia. Bien podria decirse que
Marshall 'cong'ela" el tiempo. La conjunci6n de ambas aproximacio-
nes, la funci6n de producci6n marshalliana de corte plazo y el tiempo
continuo austriaco. han sentado las bases de la nueva concepcion del
equilibrio.
Los aportes de Hicks, (1957, 1973, 1981) han contribuldo enor-
memente al proceso de asimilaci6n del tiempo par parte de la teoria
neoclesica. El ensayo del 57 se ubica en esta perspectlva.
Hicks comienza el articulo mostrando que la concepci6n de
Keynes se diferencia de la clasica en que "pueden existir situaciones
en las cuales el mecanisme de los preclos no funcione, 0, mas concre-
tamente, que en ciertas condiciones el mecanismo del interes no
funcione" (Hicks, 1957, p. 170-171). Pero, continua Hicks, bien
podrla presentarse un escenario en el cual tanto los salarios nomina-
les como la tasa de interes fuesen flexibles.
Si la tasa de interes es flexible en ambos sentidos, la teoria
keynesiana y la clasica llegarian a los mismos resultados aunque por
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caminos diferentes. Segun el enfoque clasico, si el ahorro aumenta, Ia
tasa de interes baja y la inversi6n sube. Para Keynes, el efecto
inmediato de un mayor ahorro seria una redueci6n del empleo "perc
ensegulda, Keynes cualifiearia su analis admitiendo que la menor
demanda de balances monetarios para transaceiones indueirla una
calda de la tasa de interes (ya que se ha supuesto que es flexible) y
que esta produciria un efectc secundario que levantarfa la inversion'
(Hicks, 1957, pp. 171-172).
Veamos, ahora, cuales son las eonsecuencias que se derivarfan de
1aflexibilidad (hacia arriba y hacia abajo) de los salaries.
Para explicar estos efectos, Hicks modifiea ligeramente el dia-
grama IS-LM. Como se observe en la figura 1, la curva IS es







Si la economia alcanza el pleno empleo en el punta B, eualquier
expansi6n adicional sera de tipo monetario. Por consiguiente, el
ingreso en terminos de unidades salario disminuye.
Supongamos que la curva LM se eneuentra a la derecha de B
(LMl) y que la autoridad monetaria mantiene eonstante la cantidad
de dinero, el aumento de los salarios nominales causara un
desplazamiento de la eurva LM hacia la izquierda (de LMI a LMO).
puesto que, en terminos de unidades salario, Ia cantidad de dinero
disminuye.
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Ademas de la flexibilidad del salaric nominal hacia arriba. Hicks
piensa que Keynes tambien podria aceptar, con los clasiccs, que el
salario nominal no es inflexible a 1a baja. Ella no impllcaria ninguna
"contradicci6n tecrica". Asi como el punto B corresponde al plena
empleo, el punto A seria el reflejo de una situaci6n de "plena
desempleo". A la izquierda de A los salarios caen. Si estes bajan , el
ingreso en terminos de unidades salario sube, presentandose un
aumento relative de la cantidad de dinero.
Si suponemos que LM esta a la izquierda de A (LM2), la mayor
oferta de dinero en terminus de unidades salario, had. desplazar 1a
curva LM hacia la derecha. (de LM2 a LMo 1.
El panorama que se acaba de describir es de corto plazo. Pero,
advierte Hicks, la teoria clasica "no atiende suficientemente el
elemento tlempo". Desde la 6ptica del corto plazo, la dicotomia
real-monetario no se observa con suficiente claridad. A veces dana la
impresion de que 10 dicho por Keynes a prop6sito del motive
especulativc se cumpliese en el corto plaza. Par consiguiente, el
santuario clasico s610 puede ser defendido desde una atalaya mas
alta. Si el borizonte se amplta, la dicotomia clasica aparece con
nitidez.
Asl, gracias al largo plazo, se logra introducir el tiempc en un
contexto de equilibrio. En otras pa1abras, se involucra el tiempc
para, finalmente, suprimirlo. La teoria de las expectativas racionales
es la formulaci6n mas acabada de esta concepci6n. En la medida en
que las previsiones de los individuos son correctas, la moneda y, con
ella, el tiempo dejan de ser importantes (17).
Para que no haya ninguna duda de que la dicotomia clasica
funciona, el anallsis tiene que hacerse en ellargo plazo. Muy a su
pesar. los apologistas del pensamiento clasico se ven obligados a
reconocer que en el corto plazo muchas de las afirmaciones de
Keynes se cumplen (18l. S610 ellargo plazo proporciona un refugio
seguro. Es la condici6n de posibilidad del "equilibrio plene".
Sir Hicks hace su analisis del largo plazo a partir de la figura 1.
Cuando la "demanda se mantiene en una posici6n dada par un cierto
periodo de tiempo mas bien largo". (Hicks. 1957, p. 176) los puntos
A y B pueden estar muy cerca el uno del otro. Aun mas, es posible
que se identifiquen. En este caso,la curva IS es horizontal. Ademas.
ya no es necesario reflexionar en terminos de unidades salario.
(Fig. 2).
"La famosa 'dicotomta' entre la economta real y 1a monetaria ha
heche, pues, su aparicion" (Hicks, 1957 p. 177). Este era el escenario
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preferido por la teoria clasica y es el mundo afiorado por los neoclasi-
cos contemporaneos. Si en lugar de la ecuaci6n 7 tuvieramos la






Se ha lIegado, entonces, a un resultado similar al del articulo del
37: la curva IS es horizontal. Pero el procedimiento ha sido muy
distinto. En lugar de recurrir a la tasa natural del interes wickse-
lliana, Sir Hicks fundamenta su nueva interpretacion en 10 que
sucede en el largo plazo si la tasa de interes y los salarios son
completamente flexibles.
En este momento de la argumentaci6n, ya no queda nada de
aquella teorta "especial" de Keynes a la que se refiri6 Hicks en 1937.
EI santuario clasico parece mas fuerte que nunea.
3. 1981, EL FIN DE LA GRAN CRUZADA.
La apariei6n dellibro de Leijonhufvud, (1968), horad6 las bases
sobre las cuales se habia elaborado la lectura clasica de la obra de
Keynes (19). A este trabajo han seguido numerosos estudios que
buscan releer integralmente la obra de Keynes sin la mediaci6n de la
stntesis neoclasica. IS-LM ha side el blanco predilecto de la critica.
En su introducci6n al articulo del 81, Hicks, (1981), afirma: "ese
diagrama (IS-LM) es hoy menus popular para ml que para otros".
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Como el diagrama IS-LM ya no es apropiado.Ja nueva cruzada que
busca la reconquista de la dicotomia clasica tiene que echar mana de
otros instrumentos: a partir del modelo walraslano, Hicks muestra
que los desajustes en los mercados de bienes y de trabajo son
compatibles con el equilibria.
Hacienda eco de las reflexiones post-keynesian as, Hicks retorna
el tiempo. Continuando con la linea de pensamiento iniciada en 1957,
el periodo de Hicks es un eslab6n del equilibria y no, como en
Davidson y otros post-keynesianos. la causa de Ia incertidumbre y
del desequilibrio.
Para Keynes el tiempo y la moneda son inseparables, "porque la
importancia del dinero surge esencialmente de que es un eslab6n
entre el presente y el futuro" (Keynes, 1936. p- 261). Por consiguien-
te, la concepci6n del tiempo y de Ia moneda se implican mutuamente.
Si la perspective es de equilibrio y de certeza, pred.omina la funci6n
medio de pago y el motivo transacclones: pero si el analisis se hace
en un marco de desequilibrio, adquirieron primacla la funci6n reser-
va de valor y los motives precauci6n y especulativo. Pese a que
ambas alternatives son radicalrnente distintas. Hicks acornoda el
pensarniento de Keynes al suyo.
Supone que los dos enfoques tienen los siguiente puntos en
"com un":
"Tan pronto como lei la Teoria General; reccnoct inrnediata-
mente que mi modelo y el de Keynes ten Ian algunas cosas en corn un.
Ambos Ie dimes importancia al comportamiento de ta econornla
durante un periodo que tenia un pasadc inalterable y un futuro des-
conocido que tenia un pasado inalterable y un futuro desccnocido.
No obstante. las expectattvas futuras podrian incidir en las decisio-
nes del periodo. Nlnguno de nosotros (se refiere a Keynes yael)
hicirnos ningun supuesto sobre las "expectativas racionales": en
nuestros modelos las expectativas eran estrictamente ex6genas ...
sujetos a estos datos, los alcances de una econornia durante el
perlodo se suponian determinados 0 determinables. Con respecto a
dichos datos. podia determinarse un desarrollo equilibrado" (Hicks,
19B1, pp. 140-1411.
Junto con estos puntos "comunes" habria, seg'un Hicks, dos
diferencias: la primera tiene que ver can la flexibilidad de los precios
y la segunda con el pertodo. Analicemos cada una de elIas.
Hicks considera que Ia suposici6n que hizo acerca de la flexibi-
lidad de los preclos, especialmente en el ensayo del 57. no correspon-
de al pensamiento de Keynes. Este mostr6 que los salarios nomina-
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les son inflexibles a la baja y ella obstaculiza el ajuste entre oferta y
demanda de trabajo. Por consiguiente, continua Hicks, es necesario
elaborar un modele que considere explicitamente este y otros
desequilibrios. Recurre, entonces, al esquema walrasiano. Separa el
mercado de trabajo del mercado de productos finales, ya que en los
ensayos del 37 y del 57 estaban unidos.
Hicks llega a la siguiente conclusi6n: cuando uno 0 dos precios
son Iijos, se presentara un desequilibric entre la oferta y la demanda
en el mercado respectivo. No obstante, ello es compatible can la
estructura de equilibrio walrasiano. Esta hip6tesis la justifica asi:
8upongamos un sistema con cuatro clases de mercados:
L::: trabajo, B:= producto final, A= activos financieros y bonos y,
Iinalmente, el de X que actua como bien nurnerario. En cada
mercado. la oferta es igual a la demanda (D::: 8).
Sa = Da = f (PI, Pb, Pal
Sb = Db = f (PI, Pb, Pal
Sc = Dc = f (PI, Pb, Pal
Sx = Pl.DI + Pb.Db + Pa.Da, Dx e P1.81+ Pb.Sb + Pa.Sa.
Tenemos, entonces, cuatro ecuaciones y tres inc6gnitas: PI, Pb.
Pa. Hicks supone que, par ejemplo, PI es Iijo. Y si como
consecuencia de ello la oferta excede la demanda (81) DD, 1a tran-
saccion se realiaara en terminus de DI. Par consiguiente PI (81- Dl l =
O. De esta manera se elimina una ecuacion y el equilibrio se
mantiene. "EI subsistema de BAX continuara funcionando segun
los principios walrasianos tradicionales" (Hicks, 1981, p. 143).
Al existir un precio fijo, de acuerdo can la argumentaci6n de
Hicks, la oferta y la demanda no dependeran s610 de los precios sino
tam bien de 10que pase en el mercado laboral.
Sb =Db =1 (Pb, Pa, DI)
Sa » Da = f (Pb, Pa, DI)
DI = f (Pb, Pal
Dx :: Sx = P1.DI + Pb.Db + Pa.Da.
Nuevamente, como en el caso original, el sistema este sobrede-
terminado. Hay tres inc6gnitas: Pb, Pa, Dl y cuatro ecuaciones.
Aun mas, continua Hicks, al separar el mercado de trabajo del
mercado del producto final, podria hacerse un supuesto adicional:
que los precios de este se determinen can base en los de aquel
mediante alg un tipo de mark-up. Resultaria, entonces, que el
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sistema no tendria uno sino dos preclos fijos: PI y Pb. Por consi-
g'uiente. Dl *- 81 y Db ::F- Sb. El unicc precio flexible serfa el del
mercado de activos financieros: Pa = i. Si consideramos los desba-
lances como de exceso de ofen a (81) DJ y Sb >Db), tenemos:
Sa= Da = f (Pa, m, Db)
Dl=f(Dbl
Db = f mn
Sx =: Dx = PI.Dl .j... Pb.Db + Pa.Da.
Como en las situaciones anteriores, tenemos tres inc6gnitas y
cuatro ecuaciones. En consecuencia, el sistema walrasiano sigue
siendo apropiadc aim cuando dos precios sean inflexibles.
Las reflexiones anteriores no caben en el estrecho marco de
IS-LM. La annada bastarda tiene que abandonar provisionalmente
ese instrumento y gracias a1 sistema walrasiano, gana la primera
batalla de la gran cruzada. Pero para que la reconquista sea definiti-
va, Sir Hicks recurre, como en 1957, al tiempo.
Segun Hicks, edemas de la forma como abord6 el funcionamiento
de los precios en los ensayos del 37 y del 57, la segunda diferencia
can Keynes estaria en la concepci6n que cada uno tiene del pertodo.
Mientras que Keynes piensa en el corto plazo (un afiol. el analisis de
Hicks se realiza en el cortisirno plazo (una semana) (20).
Cuando el pertodo es la semana, diche Hicks. el equilibria
solamente se consigue si los precios son Ilexibles. Seria, ademas,
muy dificil afirmar que en el cortisimo plazo la demanda efectiva
determine el empleo. Dl =. f (Db).
Cuando la demanda aumenta, la reacci6n inmediata de los
empresarios no es contratar mas operarios. El empleo crecera
solamente si las expectativas de media no plazo son favorables. La
unica manera de incluir tales expectativas es mediante modelos
secuenciales que liguen varios pertodos entre st. Pero, esta clase de
modelos, continua Hicks. no es compatible con IS-LM. No obstante,
IS-LM puede seguir siendo un instrumento uti! si se fijan can
claridad sus l1mites y sus alcances.
De acuerdo can Hicks, la validez deIS-LM semantiene si:
el periodo es de un ana.
en el caso de que existan dos precios fijos, el del mercado del
producto final y el del mercado laboral, s610 este ultimo merca-
do esta en desequilibrio (21).
la tasa de interes es flexible.
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Durante el ado, la economia "esta detenninada por las propen-
siones y, como los datos, debe asumirse que en el sentido apropiado,
esta en equilibrio" (Hicks, 1981, p. 148) (22).
Y el equilibrio se presenta cuando no hay sorpresas. (Hicks,
1981, p. 151). "Una situaci6n de equilibrio es aquella en la coal no
hay sorpresas" (Hicks, 1979, p- 85). Para ella se requiere que las
expectativas sean "autoconsistentes". "EI equilibrio en el tiempo
implica que haya consistencia entre las expectativas y las realiza-
ciones que tienen lugar en el pertodo" (Hicks, 1965, p. 93).
En ellargo plazo, la funci6n consumo, la eficiencia marginal del
capital y la preferencia por la liquidez pueden ser analizadas
mediante el "metodo de equilibrio". La incertidumbre es limitada y,
mas 0 menos, controlable.
" ...Ia (mica forma para que IS-LM sobreviva -como algo mas
que un artificlc docente que posterionnente sera superado por algo
mejor- es aplicandole un tipo especial de analisis causal, en el cual
el uso de los metodos de equilibrio, aun un uso drastlco de dichos
metodos, no sea inapropiado" (Hicks, 1981, p. 152).
Finalmente, Sir Hicks vuelve a IS-LM pero advirtiendo sobre
sus limitaciones: es, la exposici6n de 1a teoria "fonnal" de
Keynes y no de todo 10 que dijo (Hicks. 1979, p. 73). Ademas. su
aplicabilidad se reduce a aquellas condiciones en las que el metodo
de equilibrio sea apropiado.
En este escenario la dicotomla clasica reaparece. Sir Hicks s610
puede proclamarse como vencedor si se aceptan sus condiciones.
Pero estas no son las de Keynes. Por consiguiente, no se puede
afirmar que el metodo de Keynes sea compatible con el equilibrio. El
escenario que Hicks presenta en 1981 como keynesiano, no es
keynesiano porque:
1. Segun Keynes. la relaci6n entre salario fijo y desempleo no es
directa. Primerc, porque 10que podrla ser cierto para una firma
no 10 es para el conjunto (Keynes, 1936. cap. 19). Segundo,
porque " ...1a baja de los salarios monetarios no tenders a
aumentar la ocupaci6n durante mucho tiempo, excepto en
virtud de sus repercusiones, ya sea sobre la propensi6n a con-
sumir de la com unidad en conjunto, sabre la curva de la
eficiencia marginal del capital, 0 sobre 1atasa de interes. No hay
mas modo de analizar el efecto de una reducci6n de los salarios
nominales que el de examinar sus posibles efectos sobre estos
tres elementos" (Keynes, 1936, p. 231).
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Hicks basa todo su analisis en el supuesto de que existe una
causalidad directa entre inflexibilidad del salario y desem-
pleo 123).
2. Cuanda Hicks se refiere al emplec como una demanda derivada
Dl = f (Db), mal interpreta a Keynes. Cuanda este formula su
principia no est! pensando en los inventarios sino en bienes
reproducibles. (Weintraub. 1982).
3. En el modelo de Hicks. el anico precio flexible es la tasa de inte-
res (Pa » 0, Otra vez, como en el 37 y en el 57, la demanda
especulativa se deja de lado y se supone equilibria entre ahorro
e inversion. Con Shackle. (1982), y en contra de Hicks, pensa-
mas que el esquema de analisis de equilibria no es pertinente
porque "todos los mercados son especulativos en algun grado"
Shackle. 1982. p. 4381
CONCLUSION
"Sir J abo Hicks ha hecho el camino de su vida con magnificas
ccnstrucciones 16gicas. Pero en los ultlmos afios, ha sentido la
necesidad de examinar si esta estructura puede resistir el clima de la
incertidumbre. No 5610si puede afrontar una tonnenta ocasional,
sino si ella es capaz de soportar todas las implicaciones que se
derivan del etemc albur del tiempo" (Shackle, 1982, p. 437),
Hicks tiene que renunciar a la incertidumbre. En otras palabras,
se niega a considerar las implicaciones del tiempo, del desequilibrio y
de la moneda. El largo plaza. el "metoda del equilibria" y el motivo
transacciones son los pilares que sustentan la dicotomta clasica. Si
uno de ellos falla, tiembla toda 1a armaz6n. Parella. Sir Hicks insiste
en mostrar la solidez de la estructura y. edemas. pretende enmarcar
la obra de Keynes dentro de dichos parametres.
Como se ha tratado de mostrar a 10 largo del presente ensayo, la
economia monetaria de la produccion, como alternative keynesiana
de anallsis. no cabe allt. No obstante. despues de medio siglo, los
encantos dela slntesis neoclasica continuan encegueciendo a muchos
keynesianos contemporaneos. La progenie bastarda aun no se ha
extinguida ...
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NOTAS
1. AI articulo escrito por Hicks siguieron los trabajos de Dillard, Hansen, Klein,
Modigliani y Samuelson. En los ultimos anos han continuado esta linea, autores como
Solow, Patinkin y Tobin.
2. Utilizaremos los mismos simbolos que emplea Hicks. Ello facilitarilla compara-
ci6n con eI texto original. W ':: salario nominal per capita, M =:; cantidad de dinero,
x = la producci6n del sector de bienes de capital. y :: la producd6n del sector de bienes
de consume, Nx = el nnmeeo de trabajadores vinculados a las industrias de bienes de
capital, Ny =. eI nameeo de trabajadores vinculados a las industrias de blenes de
consume. I :: ingreso total, IX = ingreso en el sector de bienes de capital, Iy ::; ingreso
en el sector de btenes de eonsumo, i "" tasa de Interes.
3. Supongamos que la tasa de interes disminuye y pasa de io a H. La nueva situa-
ci6n no es de equilibrio. La inversion es mayor que eI ahorro (CI >S2). A la tasa de
mteres. i, el equilibrio s610 se atcanza si el ingreso (I) aumenta y pennite el desplaza-
miento de la eurva S bacia la dereeha. Se llega asl a un nuevo punto de equilibrio, en el
eual CI -:::S1.
c
4. La difereneia entre "funcien" y "motive" la tomamos del ensayo "Las Dos
Trladas" (Hicks, 1966). Segun Hicks, eI dinero tiene tres funciones: medida del valor,
medio de pago y reserva del valor. Los motivos para demandardinero: motive transaceio-
nes, rnotivo precauci6n y motivo especulativo-, aunque fueron definidos per Keynes.
Hick los involucra en su terminologfa.
5. Con el fin deseguir la argumentaci6n de Hicks. en eJ resto del articulo el anal isis
giraril en torno a este aspecto. No obstante, es irnportante poner en tela de juicio la
apreciaci6n de Hicks segUn Ia cuallas ecuaciones 2 y 5son iguales. Aun en el eorto plazo,
las consideraciones de Keynes a prop6sito de la "eficiencia marginal del capital" no
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pueden identificarse ni con la percepcien elasica. ni con Ill.percepcicn neoclaslca. Si, de
acuerdo con Keynes, el empresario se mueve en un mundo ineierto, es indispensable
asegurar un margen de ganancia que cubra los eostcs ocaslonados par dicha inseguridad.
Esta preocupaci6n que ya existta en Marshall, no hacfa parte del enfoque clasico, ni es
constitutiva del pensamiento neoclasicc contemporaneo". EI empresario necclasicc bus-
ca Ill. maximizaci6n de Ill.ganancia en el corte plazo, sin ecnsiderar el rendimiento Iinan-
ciero normal 0 esperado. Este s610 haee parle del preeio de ofe-ta del prcducto en el largo
plazo. pero no se incluye en Ill. determinacion del preclo de cre-ta de carto plazo"
(Davidson, 1978, p. 52).
6. Bien podria decirse que esta es una constante de Ill.ohm de Hicks. Cuando encara
eenemente el "motive especulativo" 10 hace desde la teoria de la utilidad marginal. "1..0
que se necesita ahi (en la teoria moneta ria} es una revoluci6n marginalista" (Hicks. 1935,
p. 83). En 1966. cuando escribe "Las Dos 'I'riadas", ya ha avanzado bastante en su
aproximaci6n marginalista. Ello le permite hacer compatible el "mouvo espeeulativc'
con la certeza. Propene medir la ventaja marginal del dinero en terminos de "certeea
equivalente" (Hicks, 1966, p. 38). Y antes de finalizar la tercera lecci6n de "Las Dos
Triadas", a[inna que si seaplica el metodo de aml-Esis que ha propuesto, "."se sigue que
la demanda especulativa ya no QCupara ellugar predominante que Keynes Ie daba. No
negamos que pueda existir, ~ro se trala de un fen6meno especial, no general. No
debemos hacer de su existencia alga esencial al funcionamiento del sistema financiero"
(Hicks, 1966, p. 69).
7. Indudablemente, como 10 senala la senora Robinson J .. (1976), ellenguaje de la
Teoria General es ambiguo. No siempre es posible captar la ruptura de Keynes con quien
fuero su maestro. Desde el primer capitulo, los conceptos marshallianos permean todas
las paginas. La frontera es especialmente difusa en un campo como el de la relacion entre
las expectativas de precios y la decisi6n de pnxlucir en el corto plaza. En esta materia,
Marshall replantea toda la concepcion cllisica y. obviamente, Keynes no podIa escapar a
su influjo.
8. Estas afinnaciones son mas expltcitas en eI ensayo del 57 (Hicks. 1951l que en el
art-iculo del 37.
9. "Por tanto, al atribuir un significado particular a la tasa monetaria de interes,
hemos supuesto tacitamente que la c1ase de dinero a que estamos aC'Jstumbrados tiene
algunas carncterlsticas especiales que hacen que su propia tasa de interes. med.ida en
unidades de si mismo como patr6n, sea mas resistente ala baja que las tasas propias de
interes de cualquier otro bien medida en la misma fonna. cuando la producci6n
aumenta". (Keynes. 1936. p. 204).
10. "Pero es una diferencia esencial entre el dinero y todos los demas activos (0 la
mayorla) que en el caso del primero su prima de liquidez exceda mucho a su costa de
almacenamiento, mientras que en el caso de los otros activos este ultimo es mucho mayor
que la prima de liquidez". (Keynes, 1936, p. 202).
11. "Considerese, par ejemplo, una economia en la que no haya un bien cuya prima
de liquidez este siempre por encima de sus costos de almacenamiento, 10 que es la mejor
definici6n que puedo dar de la llamada 'economia no monetaria' " (Keynes, 1936, p. 213).
12. En Hicks. (1957) se intenta subsanar cste problema.
13. Como se mostrara mas adelante, IS·LM es perfectamente compatible con una
situaci6n de desequilibrio en el men:ado laharal.
Cuadernos de Economia 144
14. Hicks decide incluir el ingreso en la eeuacron 11, pese a su reconocimiento de que
eI efecto del ingreso sabre la eIiciencia marginal del capital sera "espcradico" e
"Irregular".
15. Si el ingreso (I) varia, habn\. desplazamientos tanto de las curves de ahorro-
inversion (fig. A), como de las curvas de oferta y demanda de dinero (fig. B). La fig. A
define la tasa de interes de inversion y la fig. B la tasa de Interes monetaria.






Cuando IS es horizontal: dC/dl = dS/dI
y cuando dC/dI>dS/dI. la pendiente de IS sen\. positiva sabemos que:
C(I,i)=SU,il
(dC/dl )dl +1dC/dI )di={dS/dI )dI +(dS/dijdi




16. Beg-linKeynes, no solo el plene empleo es compatible eon dicha tasa. Para eada
nive! de ceupaeton habria una tasa "natural" ccrrespondiente. Sin embargo, este no es el
punto relevante de su analisis.
"Ahora ya no opino que el concepto de una tasa "natural" de inte-es. que antes me
parecio una idea de las mas prometedoras, encte-re una aportaci6n de mucha utilidad 0
importancia para nuestro analisis. Es simplemente la tasa que mantendn\. el statu quo:
y, en general, no tenemos Inteees predominante en el statu quo como ta"t" (Keynes, 1936,
p. 215).
17. "Los neoclisicos de nuestros dlas han conseguido que eI fundamento de la vleja
ortodoxia aparezca bastante mis clare de 10 que estaba cuando Keynes Intent6 diagnos-
ticarlo. En sus modelos, se supone expllcitamente que existen y han edsudc slempre
previsiones correctas 0, por 10mencs, que el "capital" es maleable para asl contrerrastar
el Pasado (sin que e1lo suponga un corte) e introdueir el equilibrio utilizando eI futuro; en
una paJabra, suprimen eI tiempo" (Robinson, 1976. p. 117).
IS. A prcposito de la curva de Phillips, por ejemplo, Friedman, (1978) no tiene mas
remedio que aceptar su validez en el corto plazo.
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19. Durante las decades del eincuenta y del sesenta, tanto en el mundo academlco
como en los gobiernos. se habta aceptadc la interpretacion de Hicks. Ineluso, autores
como Joan Robinson, (1960), fueron, per aquellos dlas tributarios de esta version clastee
de Keynes.
20. En Capit.l y fieIDpo, Hicks, (1973), reconcce la influencia que tuvo en su sistema
la escue1a austriaca.
21. "Aunque los precios de los produetos sean Iljcs, no ee necesario supcner que
existan desequilibrios en el meeeado del producto ... No creo que sea inconsistente
eupcner que el meeeedo del producto final este en equilibria, mientras que el mercado de
trabajo no 10 esta''. (Hicks. 1981, p. 148).
22. veese adernas, Hicks, 1979, p. 73 y 55.
23. "Durante mas de una decade, tanto 18economia de USA como la del Reino Unido
han presentado teses signflcativas de desemploo, aun cuando el salario promedio ha sido
muy flexible". (Weintraub, 1982, p. 446).
"Concluyo que la demoatraetcn de los preeios flexibles de Hicks es Iatsa: eI pleno emploo
no resultarla de la flexibilidad de precios, de la misma manera que no se verla obstaculi-
zado por la rigidez de precios ..." (Weintraub, 1982, p. 448).
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